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内容摘要 
 
随着中国经济的不断发展和增长，“大国崛起”的趋势已经势不可挡。中国
大陆经济对周边国家和地区的影响力不断扩大，与此同时，中国大陆的股票市场
也取得了十分重要的发展。那么在中国大陆经济和金融的不断发展过程中，各个
时期中国大陆股票市场对周边国家和地区股票市场是否存在影响？如果存在，是
怎样的一种影响？这种影响是否发生了变化？发生了怎样的变化？这些问题成
为了值得研究和关注的问题。 
本文使用 Datastream 数据库中国大陆及周边国家股票指数日度数据，并构建
相应的日度收益率数据。本文将股指数据及股指收益率数据样本按时间先后分为
三个阶段，进行实证研究，并对研究结果进行比较分析。本文使用协整理论研究
了不同阶段中国大陆股票指数与周边国家股票指数之间的长期均衡关系。进一步
地，本文构建股指收益率预测模型，研究了不同阶段内中国大陆股票指数收益率
对周围国家股票指数收益率的领先—滞后关系。 
研究发现，从第一阶段到第三阶段，各模型结果显著的经济体不断增加，且
系数值有所增大，这表明受中国大陆股票市场影响的国家和地区数量在不断增多，
同时受到影响的国家和地区的受影响程度也有所增加。 
在“中国崛起”的大背景下，研究中国股票市场对外影响的趋势是颇有意义
的。从本文研究结果来看，在以股票市场为代表的金融领域，中国大陆对周边国
家和地区的影响的确在逐渐增强。随着人民币国际化进程的加快和国家“一带一
路”战略的深入实施，未来中国大陆经济将对周围国家和地区产生更加深远的影
响，在未来国家发展战略的实施过程中，应该更加重视金融领域尤其是股票市场
的对外影响。 
 
关键词：股票指数收益率； 协整方法； 收益率预测模型 
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ABSTRACT 
 
With the continuous growth of China's economy, "the rise of great China" is 
already unstoppable. The impacts of Chinese economy on its neighboring countries and 
regions continue to enhance. At the same time, China's stock market has achieved great 
development. Then in the process of Mainland China’s economic and financial 
development, whether the impact of Mainland China’s stock market on its neighboring 
economic entities’ stock markets exist in different periods? If exist, then what kind of 
impact it is? Have the impacts changed or not? What kind of changes have taken place? 
Those topics are quite desirable to be researched. 
This thesis acquired stock daily index data of the Mainland China and its 
surrounding economic entities from "Datastream" database, and then establish the 
return rate data. This thesis using the sample which has been divided into three stages 
according to the time sequence, and carries on the comparative analysis in different 
stages. This thesis utilizing the co-integration theory, analyze the long-run equilibrium 
of Mainland China’s stock market index with its neighboring countries' stock market 
indexes. Then we construct stock index predict model, analyze the lead-lag 
relationships of Mainland China’s stock market index return rate to its neighboring 
countries' stock market return rate.  
This thesis found that, as the multiple models’ results showed to us, from the first 
stage to the third stage, more and more significant results were emerged, and the 
coefficients of the significant result were increased. This means that the number of the 
countries’ and regions’ stock market which were influenced by Mainland China’s stock 
market were on the rise. At the same time, the degree of influences was also increased. 
Under the circumstance of "The Rising of China", do research on the trend of 
China's stock market’s influence to the outside is quite significant. The results of this 
thesis show that, in the stock market as the representative of the financial sector, the 
impacts of Mainland China on neighboring countries and regions are indeed enhanced 
gradually. With the accelerated process of RMB internationalization, and with "the Silk 
Road Economic Belt and the 21st-Century Maritime Silk Road " strategy in-depth 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 III 
 
implementation, Chinese economy will have a more profound impact on the 
surrounding countries and regions in the future. In the further development of the 
country strategy implementation process, the authorities should pay more attention on 
the output influence in financial region especially the stock markets’ impacts. 
 
Key Words:  Stock Index Returns； Co-Integration Method； Return Predict 
Model 
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导 论 
一、 选题背景和选题意义 
股市之间的影响，一般被称为股市之间的联动。联动（Comovement）在金融
市场领域，指的是不同经济体的金融市场的资产价格、收益率或波动率之间的共
变现象。各个国家和地区股票市场之间的联动性，是指不同国家的股票市场往往
呈现出共同上涨或下跌的趋势。特别地，联动性关系中方向性较强的是股市之间
的领先—滞后关系（Lead-Lag Relationships）[1]，第三章第一节第二部分将对之进
行详述。随着经济领域及金融领域全球化的日益加深，随着国际资本流动的进一
步加强和深入，各国股市之间的联动效应往往表现得更为明显和密切。 
伴随着世界各国经济日益全球化，尤其是当浮动汇率制在各国逐步推行之后，
各国的股票市场的相互关联程度不断地加强。股票市场的联动效应主要表现为
“同涨同跌”现象，包括发达国家市场的同涨同跌，发达国家与新兴国家市场间
的同涨同跌，股票市场的不同行业之间的同涨同跌，以及同行业内的不同个股之
间的同涨同跌，他们之间的收益率和波动率的关联性也出现了明显的增强。全球
开放经济中，随着各国的汇率制度和货币政策的不断变化，股票市场与全球经济
的联动性增强。在一些极端情况下，如全球性经济危机、金融海啸等，全球市场
的波动会导致基本上开放的国家的股票市场都会波动，波动将在国家之间蔓延，
使得不同国家股票市场之间具有一定联动性，只是联动性的程度会有所不同。
1997 年的亚洲金融危机和 2008 年的全球金融危机就曾对全球金融市场产生过较
为严重的影响，并且这种影响还进一步扩展到实体经济及对外贸易领域，导致各
国增长放缓，经济形势严峻。由于经济金融领域全球一体化程度的不断加深，金
融领域的冲击会迅速的通过股票市场扩展到多个国家和地区，从而引发全球股票
市场价格指数集体出现较为显著的变动。 
而中国大陆与周边国家①的经济联系不断加深，中国大陆的经济发展一方面
受周边国家和地区的影响，另一方面也影响着周边地区与国家。从最初八十年代
经济改革初期，中国大陆学习“亚洲四小龙”的经济发展模式，走出了自己的经
                                                             
① 在本文的语境中，“中国香港”被简称“香港”，“中国台湾”被简称为“台湾”，“中国大陆”有时被简
称“中国”，“国家和地区”有时使用“各国”或“国家”来表达。 
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济道路，到了现在这个阶段，经过三十多年经济的高速发展，中国大陆的经济规
模已远远超过了改革开放初期，跻身世界第二大经济体，俨然已成为世界的一极，
中国经济在愈发深入地影响着周边国家的经济发展。 
一方面，中国大陆与周边国家与地区的经贸合作急剧增加。改革开放以来，
中国大陆与日本、韩国、新加坡以及香港和台湾等经济较为发达的国家和地区之
间的经贸往来一直较为密切。在中国大陆经济发展初期，这些国家和地区的发展
示范作用给了中国大陆很大经验，同时各种先进的企业入驻中国大陆，带来了大
量的资金和先进的管理经验。同时中国大陆自身广袤的市场也成为这些国家工业
制成品的重要市场。在带动中国大陆经济发展的同时，这些经济体也享受了中国
大陆经济发展的红利。以韩国、日本为例，中国大陆已成为它们各自的第一大贸
易伙伴国，而台湾地区、香港地区以及新加坡与中国大陆的贸易也占据了其总贸
易额的很大比例，贸易的增加对经济体之间的作用是双向促进的，所以在促进这
些国家经济发展、抵御经济危机方面中国大陆也发挥了很重要的作用。与此同时，
中国大陆与周边发展中国家和地区之间的经贸往来也逐渐密切起来。 
另一方面，中国大陆与周边国家和地区相互间投资规模也急剧增加。在20世
纪90年代初期，大量来自于日本、韩国、新加坡及香港和台湾地区的资金流入中
国大陆，缓解了改革开放初期的国内的巨大的资金压力，为中国大陆经济腾飞积
累了初期资本，也为90年代初期中国大陆经济的高速发展起到了重要的作用。新
世纪初，随着中国大陆加入世贸组织，以及在经济全球化、区域一体化的趋势下，
中国大陆资本开始走出国境，其中很大一部分资金流向中国大陆周边国家，也为
这些国家的发展做出了贡献。尤其是中国大陆与东盟10国开展的一些合作如
“10+1”、 “10+3”等合作平台的开展，有力地增强了中国大陆与东盟国家的联
系。尤其是在2001年11月，中国大陆与东盟在“10+1”会议的基础上签署了《中
国大陆-东盟全面经济合作框架协议》，确定了一系列自由贸易协定框架。 
中国大陆经济三十多年的持续高速增长，不可避免的影响着周边国家和地区
的经济发展状况。而在 1997 年亚洲经济危机及 2008 年的国际金融危机中，中国
大陆在促进区域经济发展、抵御经济危机方面都发挥了举足轻重的作用，做出了
极其重要的贡献。近年来，中国大陆政府不断加快中国大陆改革开放步伐，深入
推进金融市场改革、人民币国际化；为促进中国大陆与世界其他国家特别是周边
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